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要 旨
　近年，インターネットサイトを使って資金を募る「クラウドファンディング」という資金調達の手
法の利用が増加しつつある．このクラウドファンディングは，「アイデアやコンセプト検証の手法」と
しての側面も合わせ持ち，「リスクマネーを提供する投資家」を増やす役割も期待されている．事業所
数や創業・起業数が減少する中，社会経済や地域を活性化するための「新たな担い手の育成」は主要
な社会的課題であり，そのためには，リスクマネーを提供する投資家の存在が必要不可欠である．そ
のため，本稿ではクラウドファンディングの概要と市場動向を整理し，「クラウドファンディング誕
生・普及の背景」，「創業・起業におけるクラウドファンディングの有効性」について考察した上で，
「市場発展と地域活性化に向けたクラウドファンディングの課題と地域金融機関が果たす役割」を提言
する．
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お わ り に
Ⅰ．クラウドファンディングとは
1．概要と市場規模
　クラウドファンディングとは「crowd（群衆）」
と「funding（資金調達）」から成る造語であり，
「個人や企業，その他の機関がインターネット（仲
介事業者がインターネット上に準備したプラット
フォーム）を介してプロジェクトの内容を公開し，
寄付，購入，貸付，投資などの形態で，資金を調
達する仕組み」の総称である．
　日本でも，2011年 3 月の東日本大震災の発生を
契機に，個人がインターネットを使ってプロジェ
クトを選んで寄付や支援を行う動きが見られるよ
うになった．株式会社矢野経済研究所の調査によ
ると，2015年 7 月末時点でクラウドファンディン
グを扱う企業数は100社程度存在するが，2011年以
降に参入企業が急速に増加し，市場規模（プロジ
ェクトの支援額）も2015年度見込み値は283億円
（前年度比43.9％）と，拡大傾向にある（表 1 ）．
4また，Google Insight for Searchでの日本におけ
る直近 5 年間の検索インタレストの推移からも，
クラウドファンディングが近年注目を集めている
ことが伺える．なお，プロジェクト規模・投資単
価は横ばいで推移している．日本政府が2014年 6
月24日に発表した「日本再興戦略―改訂2014―」
においても，ベンチャー投資・再チャレンジ投資
の促進，地域リソースの活用・集約・ブランド化
を支えるため，資金調達の多様化（クラウドファ
ンディング等）が提言されており，今後の発展が
見込まれる．
　クラウドファンディングについて，国際的に定
まった分類はないが，金融庁金融審議会金融分科
会報告「新規・成長企業へのリスクマネー供給の
あり方等について」（2014年 2 月24日）では，「ク
ラウドファンディングは，資金提供者に対するリ
ターンの形態により，【寄付型】，【購入型】又は
【投資型】に大別される．このうち，金融商品取引
法の規制対象となる【投資型】クラウドファンデ
ィングとしては，『ファンド形態』のものと『株式
形態』のものとが想定される．」としている．これ
に加え，投資型と同様に金融商品取引法の規制対
象となる【貸付型】のクラウドファンディングが
存在する．そのため，本研究においては「寄付型」，
「購入型」，「貸付型」，「ファンド型」，「株式型」の
5 類型に整理することとする．
2．クラウドファンディングの 5 類型
　⑴　寄付型クラウドファンディング
　寄付型クラウドファンディングは，社会貢献的
なプロジェクトに対してインターネットを通じて
寄付金を募る仕組みである．資金調達者は，主に
被災地支援，途上国支援等の社会問題に取組む
NPO団体等，非営利団体である．プロジェクト当
たりの資金調達規模は数万円程度から数億円に達
するものまで存在し，目標金額への到達如何にか
かわらず，寄付金は資金調達者へ交付される．「寄
付」という性格上，資金提供者への経済的便益は
ないが，資金調達者からの「資金の活用状況等を
記載した活動報告の送付」，「氏名刻印等の権利や
物品等のお礼（ギフト）の提供」等を付与するケ
ースも存在する．寄付金について，その対象が地
類型 2012年度 2013年度 2014年度 2015年度（見込み値）
クラウドファンディングの市場規模
購入型 336百万円 897百万円 2,009百万円 3,335百万円
寄付型 149百万円 136百万円 127百万円 130百万円
貸付型 5,773百万円 10,592百万円 15,606百万円 20,543百万円
ファンド型 665百万円 737百万円 1,970百万円 4,365百万円
市場全体 6,923百万円 12,362百万円 19,712百万円 28,373百万円
1 件当たり成立プロジェクト規模（ 1 プロジェクト当たりの支援者 1 人当たり単価）
購入型 88万円 （1.2万円） 110万円 （1.1万円） 110万円 （1.3万円） 128万円 （1.5万円）
寄付型 292万円 （1.0万円） 181万円 （1.0万円） 117万円 （0.9万円） 99万円 （0.9万円）
ファンド型 3,326万円 （6.4万円） 1,797万円 （6.8万円） 1,107万円 （9.2万円） 1,049万円（12.7万円）
貸付型 1,136万円（44.2万円） 2,029万円（44.2万円） 2,597万円（57.3万円） 3,210万円（55.4万円）
市場全体 722万円（10.6万円） 852万円 （9.4万円） 727万円 （8.9万円） 748万円 （9.2万円）
　（出所）株式会社矢野経済研究所「2015年版 国内クラウドファンディングの市場動向」より筆者作成
表 1　クラウドファンディングの各種規模・単価
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方公共団体又は一定の要件を満たす法人や団体の
場合は，寄付金控除を受けることが可能である．
　地域活性化に向けた寄付型クラウドファンディ
ングの具体例として，鎌倉市商工課が実施した社
会貢献プロジェクト「かまくら想いプロジェクト」
を取り上げる．鎌倉市商工課は，鎌倉を訪れた観
光客が迷わず観光できるよう，市民や観光客から
設置の要望が多い10ヵ所にルート版の設置を計画
し，その費用（100万円）を一口 1 万円の寄付型ク
ラウドファンディングで出資を「鎌倉ファン」か
ら募った．資金提供者へのリターン（ギフト）に
は「新設するルート版への氏名の刻印」を設定し，
寄付総額が目標金額に達しなかった場合の不足分
は鎌倉市が負担することとしたが，結果として費
用はすべて寄付から賄うことができた．プラット
フォームの応援コメントからは，市内・市外を問
わず，多様な動機・共感（「鎌倉に居住」，「鎌倉が
故郷」，「親戚が住んでいる」，「観光で鎌倉を訪れ
る」など）で寄付をしていることが伺える．
　⑵　購入型クラウドファンディング
　購入型クラウドファンディングは，資金提供者
が物やサービスを対価（リターン）として資金を
提供する仕組みである．資金調達者は，寄付型ク
ラウドファンディングと同様の社会問題に取組む
団体の他，美術・音楽・映像・ゲームの製作，製
品の製造，飲食・美容サービスの提供を行う個人・
法人等，極めて多様である．プロジェクト当たり
の資金調達額は数万円程度から数千万円までとな
っており，プロジェクト方式（支払条件）は「All 
or Nothing方式」と「All in方式」の二種類が存
在する．資金調達者が設定した目標調達額に達し
た場合にのみ資金調達が可能となる All or 
Nothing方式に対し，All in 方式は目標調達額に
達せずに終了した場合でも集まった金額分だけ資
金調達が可能である．ALL or Nothing方式は 1
円でも目標調達額に達しないとファンドが成立し
ないため，資金調達者にとって厳しい仕組みであ
る．しかし，仲介事業者によるプロジェクト審査
以外に「資金提供者によるプロジェクト審査（そ
のプロジェクトが実行に値するかどうか）」を実施
するため，失敗する可能性の高いプロジェクトを
予め排除する効果が見込まれる．加えて，「まず，
資金需要者が真剣になる．資金を集めるために，
プロジェクトの説明文を何度も書き換えたり，御
礼の品物を変えたりと工夫する．クラウドファン
ディングの運営会社も，プロジェクトが成立しな
いと手数料が得られないので資金需要者を応援す
る．さらに，資金提供者も目標が達成されないと
目当てのものを得られなくなるので友人を勧誘す
る．」（竹内2015）といった，目標調達額への到達
に向けた，資金調達者・仲介事業者・資金提供者
の努力も見込むことができる．このような理由か
ら，日本の購入型クラウドファンディングは，All 
or Nothing方式のみ，または制限付きでAll in方
式も選択できるプラットフォームで構成されてい
る．購入型クラウドファンディングは，法的には
「民法上の売買契約」（単なる物やサービスの購入）
とみなされるため，資金調達者には瑕疵担保責任
等の責任は生じるものの，金融商品取引法などの
金融規制の対象ではない．一般的には，企画開発
中の製品・商品やコンテンツ等について，完成前
に予約販売の形態で，代金の事前支払を受ける前
受金の性格を有する．
　地域活性化に向けた購入型クラウドファンディ
ングの具体例として，株式会社システムプラス（東
京都昭島市）がFAAVO東京多摩中央で実施した
プロジェクト「三代目が頑張る！ 新商品開発で多
摩地区の中小工場を事業創生したい！」を取り上
げる．1970年 4 月に設立された同社は，工業製品
向け高精細・精密部品の製作及び試作販売を営ん
でいる．創業者の孫（現代表者の子）である福井
勝大は，多摩地域の多くの中小製造業が持つ高い
技術力を活かし，新しい市場を生み出して利益を
創出していくための新事業の企画に取組むプロジ
ェクトを発足した．精密加工技術を活かした新商
品「金属のボールペン」の製作，地域の展示会へ
6の出展，販売促進費用等57万円をクラウドファン
ディングで募集し，そのリターンとして高精細の
金属コマや金属ボールペン等を設定1 ）した結果，
34名の支援者（資金提供者）から合計602,000円を
集めることに成功した．その後，リターン品の製
作，発送をもってプロジェクトを完了し，金属加
工文具をインターネットで販売できるサイトを立
ち上げる等，精密加工技術と他業種との融合によ
る新たな価値観や付加価値，利益の創出に取り組
んでいる．
　⑶　貸付型クラウドファンディング
　貸付型クラウドファンディングは，資金提供者
と資金調達者をインターネットで仲介するサービ
スであり，「ソーシャルレンディング」又は「クラ
ウドレンディング」とも呼ばれている．金融機関
が資金提供者から預金を集め，資金調達者に融資
として貸付していたものを，貸付型クラウドファ
ンディングはインターネットを利用してミドルリ
スクの貸付を中心に直接結びつけている．貸付型
クラウドファンディングは，金融機関等のコスト
が軽減される分，預金と比べて資金提供者へのリ
ターンは多くなるが，資金調達者の倒産等による
貸倒れリスクは資金提供者が負うことになる．
　日本における貸付型クラウドファンディングは，
仲介事業者が匿名組合契約を利用して複数の借り
手を集めた貸付金ファンドを組成し，インターネ
ット上のプラットフォームを通じて不特定多数の
資金提供者から貸付金ファンドへの投資を自己募
集する「集団投資スキーム」2 ）の形態をとってい
る．仲介事業者は，金融機関や貸金業者に代わっ
て融資審査や貸付金回収の業務を行うため，第二
種金融商品取引業と貸金業の登録が求められ，貸
金業法の規定によって融資審査や回収の責任を負
うことになる．この形態のクラウドファンディン
グは，リスク分散や投資家保護の面ではメリット
がある．しかし，資金提供者と資金調達者の間に
交流がなく，資金提供者から資金調達者や資金使
途が分かりにくい仕組みであるため，資金提供者
は「共感」や「参加」といった意識ではなく，投
資リターンを得る目的で資金を提供していると考
えられる．
　⑷　ファンド型クラウドファンディング
　ファンド型クラウドファンディングは，仲介事
業者が第二種金融商品取引業又は第二種少額電子
募集取扱業の登録を行い，商法の「匿名組合契約」
を利用した集団投資スキームの媒介を行う仕組み
である．資金調達者が匿名組合の営業者，資金提
供者が匿名組合員として事業ファンドへの投資
（匿名組合への出資）を行う．資金調達者は出資金
を事業やプロジェクトに必要な運転資金，設備資
金として活用し，予め契約時に定めた計算式に従
って，事業やプロジェクトから得られた収益に応
じた分配金を資金提供者に一定期間支払う．
　「匿名組合契約」を利用する点は貸付型クラウド
ファンディングと同様である．しかし，貸付型ク
ラウドファンディングは「仲介事業者が運営する
匿名組合が複数の資金調達者に貸し付けるので，
資金提供者から資金調達者や資金使途が分かりに
くい仕組み」であるのに対し，ファンド型クラウ
ドファンディングは「資金調達者が匿名組合の営
業者となって主に単独の事業やプロジェクトに対
する出資を募るため，資金提供者から資金調達者
の顔が見えやすい仕組み」である点が大きく異な
る．そのため，ファンド型クラウドファンディン
グにおいて，資金提供者は投資リターンを得る目
的だけではなく，「共感」や「参加」といった意識
で資金を提供していると考えられる．
　地域活性化に向けたファンド型クラウドファン
ディングの具体例として，過去から継続的に組成
されている「全量純米蔵ファンド」を取り上げる．
日本酒の製造に係る資金を全量純米蔵ファンドと
して調達し，匿名組合の事業を行う営業者である
神亀酒造株式会社（埼玉県蓮田市）が，その資金
で徳島県阿波町産山田錦を一括購入，複数の酒蔵
がその米を活用して純米酒の製造・販売を行って
いる．資金提供者は，一定期間の純米酒の売上に
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応じた分配金だけではなく，各酒造の純米酒等を
特典として受け取ることができる．
　⑸　株式型クラウドファンディング
　株式型クラウドファンディングは，非上場会社
が新たに発行する株式を，インターネットを通じ
て公募して資金調達する仕組みであり，株価上昇
や配当をリターンとするものである．金融商品取
引法上の規制及び日本証券業協会の自主規制によ
り従来取り扱われていなかったが，改正金融商品
取引法施行（施行日：2015年 5 月29日）及び日本
証券業協会の自主規制の見直しにより，発行総額
や投資者一人当たり投資額が少額（50万円以内）
である場合に限り，非上場株式の取扱いが認めら
れた．仲介事業者は第一種金融商品取引業又は第
一種少額電子募集取扱業の登録が必要であり，
2016年10月に国内初の第一種少額電子募集取扱業
者として株式会社日本クラウドキャピタル（プラ
ットフォーム：FUNDINNO）が登録された． 
Ⅱ．クラウドファンディングの普及と創業・起業
1．世界のクラウドファンディング事情
　クラウドファンディングは欧米を中心に普及した
仕組みである．アメリカのコンサルティング会社
massolution社が発行している「The Crowdfunding 
Industry Report」によると，2012年クラウドファ
ンディング・プラットフォームによる地域別の調
達額において，北アメリカが全世界の59.5％を占
め，次いでヨーロッパの35％，オセアニアの2.8％
が続き，アジアは 1 ％強（0.33億ドル）にとどま
っていた．しかし，山本純子（2014）が「入門ク
ラウドファンディング」の中で「11年頃を境に日
本をはじめ，韓国，香港，シンガポール等，アジ
ア諸国でもクラウドファンディング・プラットフ
ォームが続々と登場」，「アジアのクラウドファン
ディング市場の伸びはこれからではないか」と述
べていたとおり，2014年クラウドファンディング・
プ ラッ ト フォー ム に よ る 地 域 別 の 調 達 額
（massolution社調べ）では，アジア諸国は前年比
320％増の3.4億ドルと大幅に伸長し，ヨーロッパ
（3.26億ドル）を上回っている．
　また，世界のクラウドファンディング事情を第
Ⅰ章第 2 節で述べたクラウドファンディングの 5
類型から見ると，貸付型クラウドファンディング
（第⑶項）の調達額が世界でも最も多くを占めてい
る．小倉義明（2016）は金融調査研究会報告書
（56）「現代的な『金融業』のあり方～顧客価値を
創造する金融業の拡大～」第 4 章「クラウドレン
ディングの潜在力」の中で，アメリカの貸付型ク
ラウドファンディング Lending Club の仕組みに
ついて解説しているが，その仕組みは日本の貸付
型クラウドファンディングと以下の様に異なって
いる．第一の主な違いは，資金調達者への貸付，
債権管理・回収を役割として，Lending Clubの背
後にWebBankという商業銀行が存在することで
ある．これにより，仲介事業者（Lending Club）
は，日本の貸付型クラウドファンディングの仕組
みとは異なり，貸金業者としての規制に服すこと
もなく，債権管理・回収を，予めその技術・能力
を備えた伝統的金融機関に任せることができる．
ただし，小倉義明（2016）はこの点について，「回
収主体はプラットフォームの背後にいる銀行であ
り，信用リスクの引受主体である投資家自身では
ない．債権回収を怠けたとしても，その損失を被
るのは投資家であるので，債権回収のインセンテ
ィブは伝統的な銀行融資よりも弱くなると予想さ
れる．」と述べ，投資決定の際に考慮に入れるべき
であると指摘している．第二の主な違いは，「投資
家は25ドル単位で自由自在に個人向け融資のポー
トフォリオを設定できる」，つまり資金提供者（投
資家）が資金調達者（借り手）を個々に選定でき
ることである．この点については，複数の借り手
を集めた貸付金ファンドへの投資を募る日本の貸
付型クラウドファンディングの仕組みと比べ，資
金提供者の資金調達者への「共感」や「理解」を
得られやすいと考えられる．
8　しかし，この Lending Club の仕組みは，次の
二点から，日本における「地域活性化に向けたク
ラウドファンディング市場発展」に関しては有効
ではないと考える．まず，日本とアメリカにおけ
る「個人信用情報」の活用状況の違いがあげられ
る．アメリカの貸付型クラウドファンディングが，
日本とは異なり「資金提供者が資金調達者を個々
に選定できる仕組み」を構築，普及できた背景に
は，クレジットビューロー（信用情報機関）の発
達がある．竹内英二（2015）によると「アメリカ
の場合，クレジットビューローが発達しており，
個人信用情報が日常的に売買されている．サイト
の運営企業は，この信用情報や過去の実績などを
もとに個人を格付け」しており，小倉義明（2016）
によるとLending Clubも「入力情報および蓄積・
共有されている信用情報などから算出される信用
スコア（FICOスコア）に基づいてLending Club
が信用格付を付与するとともに，この格付に応じ
た信用コストを加味した融資金利を設定」し，
「FICOスコアをベースにLending Clubが設定す
る格付は，信用力が高い順にAからGまでのアル
ファベットで示され」，資金提供者はこの融資金
利・格付等の情報をもとに融資の意思決定を行っ
ている．これに対し日本では，個人信用情報の利
用目的が「信用情報機関に加盟する会員会社（金
融機関・貸金業者等）による自社が提供するクレ
ジットやローン等の審査」に限定されており，ク
レジットビューローが発達していないことから，
それに立脚しているLending Clubの仕組みが現
在の日本で普及することは困難であると考える．
次に，資金使途と信用格付，融資金利の分布から
見る資金調達者及び資金提供者の目的である．ア
メリカの貸付型クラウドファンディングでは，事
業資金だけはなく個人の消費資金も資金使途とす
ることができる．小倉義明（2016）によれば，
Lending Clubで2015年下期に実行された融資の資
金使途は「個人ローン借り換え86.4％，住宅関連
6.3％，大型消費2.4％，その他4.1％，中小企業向
け0.8％」であり，圧倒的多数がクレジットカード
ローン等の個人ローンの借り換えを目的としたも
のである．また，同氏の調査によると，同期間に
実行された融資の信用格付はA・Bで40％以上を
占め，A・Bの格付別約定平均金利は，アメリカの
消費者向け金利（個人向けローン）を下回ってい
る．以上より，Lending Club における資金調達
は，「比較的信用力の高い消費者」が「金利低下に
よる利息負担の軽減」を主な目的としており，資
金提供者も「信用コストの低い層」を主に支援し
ていることが伺える．そのことから，仮にLending 
Clubの仕組みが日本で普及しても，社会経済や地
域を活性化するための「新たな担い手の育成」に
はつながらないと考える．
2．クラウドファンディング誕生・普及の背景
　クラウドファンディング誕生・普及の背景とし
て取り上げるのは「金融システムの変化」，「イン
ターネットの進化」，「金融行動の変化」である．
　まず，「金融システムの変化」であるが，資金余
剰となっている個人・企業から資金不足となって
いる個人・企業へ資金が流れるよう，仲立ちをす
るのが金融の基本的な役割であり，その方法は間
接金融と直接金融に大別できる．このうち，日本
の金融システムにおける民間資金媒介は，金融機
関による貸出等「間接金融」に大きく依存してき
た．しかし，金融危機を踏まえて国際的な規制強
化が行われたこと，民間企業が売上増加よりも過
剰債務の削減を優先せざるを得なくなったこと等
により，銀行の貸出平残は1999年 1 月からの10年
間で約100兆円減少（約500兆円→約400兆円）し
た．バブル崩壊後の日本経済は，2002年 1 月から
戦後最長となる景気回復期が始まり，2008年には
アメリカの投資銀行であるリーマン・ブラザーズ
の破綻に端を発した世界的な金融危機に見舞われ
大幅に景気が後退した．また，日本長期信用銀行，
日本債券信用銀行，北海道拓殖銀行の経営破綻，
政府系金融機関の統合等により，間接金融のシス
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テムの担い手は減少している．このような中，2003
年から2014年にかけて国内銀行は約46兆円（＋
11.4％），国内信金は約 3 兆円（＋5.7％）貸出残
高を増加させたが，残高増加を牽引したのは主と
して「個人向け貸出」であり，中小企業向け貸出
は減少する等，産業金融としての役割を十分に果
たしているとは言い難い．金融庁も「平成28事務
年度 金融行政方針」の中で，「融資に関し，金融
機関と顧客の認識に相違が存在する．銀行は『融
資可能な貸出先が少なく，銀行間の金利競争が激
しい』と認識している一方で，顧客は『銀行は担
保・保証が無いと貸してくれない』と認識してい
る」ことを指摘している．以上のように，間接金
融のシステムが産業金融としての役割を十分に果
たさなくなったことにより，資金の供給サイドと
需要サイドのミスマッチが拡大し，その補完的存
在としてクラウドファンディングが誕生・普及し
てきたと考えられる．
　次に「インターネットの進化」であるが，単に
クラウドファンディングを「crowd（群衆）」から
の「funding（資金調達）」と捉えると，古くから
ある資金調達手段であるとも言える．例えば，災
害義捐金や共同募金，古くは寺院や仏像建立のた
めの勧進も，群衆から資金を集める仕組みである．
しかし，それは「寄付型」に限定されており，現
在の 5 類型のクラウドファンディングが誕生，普
及していくためには，インターネットの進化を欠
かすことはできない．山本純子（2014）は，クレ
イ・シャーキー（ニューヨーク大学准教授）が述
べた「インターネットの汎用性の効果」（①コスト
が限りなくゼロに近い多対多のコミュニケーショ
ンが可能であること，②誰に許可を得ることもな
く自由にコミュニケーション・ツールを作ること
のできる柔軟性）を引用しながら，「21世紀に入り
インターネットが浸透したことが背景になってい
る」こと，「2000年代に入って人と人がつながるネ
ットワークをインターネットで構築するサービス
であるSNSが次々に登場することによって，イン
ターネットを通じた集まりやつながりが容易にな
っていった」ことを指摘している．数多くの投資
家から資金を集めるためには，投資家を見つける
コスト，投資家を説得するコスト，資金を授受す
るコスト，情報開示のコスト等，多くのコストが
存在する．小野有人（2014）がみずほ総合研究所
レポート「小額投資は創業を活性化させるか―ク
ラウドファンディングの意義と課題―」の中で「エ
ンジェルやVCによるベンチャー投資の場合，対
面での接触が必要とされるため，投資先企業は地
理的に近い先に限定されるが，インターネットを
活用することでそうした地理的な制約が克服され
る」と述べているように，インターネットやSNS
を活用することでこれらのコストの低減が可能と
なったのである．インターネットの進化は，金融
行動も大きく変えつつある．野村総合研究所の調
査によると，主要ネット専業銀行 6 社（楽天銀行，
ジャパンネット銀行，住信SBIネット銀行，じぶ
ん銀行，ソニー銀行，大和ネクスト銀行）の合計
口座数は，2014年 3 月末時点で1,268万口座とな
り，2008年以降，年間100万口座以上のペースで増
加しており，ネット専業銀行若しくは店舗のある
金融機関のインターネットバンキングサービスを
利用している割合は，2010年の 9 ％から，2013年
には18％まで増加している．さらに総務省（2016）
「平成28年版 情報通信白書」によると，日本にお
ける「インターネットでの株取引・オンラインバ
ンキング」の利用率は41.1％に上っている．この
ようにインターネットを通じた決済，資金のやり
取りが普及してきたことも，クラウドファンディ
ング誕生，普及の背景であると考えられる．
　一方，政府がクラウドファンディングの普及促
進を図る背景には，日本人の投資への意識を高め
たいという狙いがあると考えられる．政府は「貯
蓄から投資へ」の掛け声のもと様々な政策を実施
してきたが，日本の個人金融資産のうち現預金の
占める割合は50％を超えており，欧米と比較する
とまだまだ投資活用の余地が大きい．また，家計
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の志向について竹内英二（2015）は，開業資金を
友人や知人，事業の賛同者から調達した起業家が
常に一定程度存在すること，2012年に3,964億円が
国際協力や教育・研究，自治会等の非営利活動に
寄付として供給されていることをあげ，「日本の家
計がまったくリスク回避的なのかというとそうで
はない．既存の金融システムになじまない資金の
一部は，これまでも家計から供給されてきた」と
指摘している．
3．創業・起業におけるクラウドファンディング
の有効性
　「2014年版 中小企業白書」によると，起業希望
者と起業家ともに減少傾向にある（図 1 ）が，起
業準備者が直面している課題として「経営知識の
習得」（17.1％），「専門知識の習得」（16.3％）に
続き，3 番目に多いのが「資金調達」（11.5％）で
ある．また，同白書の「起業希望者及び起業家の
年齢別構成の推移」を見ると29歳以下の割合が著
しく低下しているが，井上孝二（2016）が「若年
層における起業意識―『2015年度起業と起業意識
に関する調査』より―」で明らかにしているよう
に，若年層の起業家及び起業家予備軍は開業費用
に占める自己資金割合が低く，その起業を促進す
るためには自己資金以外の資金調達をサポートす
ることが求められる．
　創業・起業の資金調達には次の 6 種類の手法が
存在する．
①　自己資金
②　家族・親族や友人・知人からの出資・借入・
寄付
③　民間金融機関・政府系金融機関からの借入
④　個人投資家（エンジェル）からの出資
⑤　ベンチャーキャピタルからの出資
⑥　補助金・助成金
　このうち「③民間金融機関・政府系金融機関か
らの借入」については，地方創生に向け，各金融
機関が創業支援融資に力を入れ，都道府県や区市
町村単位でも利子補給等のメリットがある制度融
資を設ける等，利用しやすい環境が整備されつつ
ある．ただし，創業・起業において事業実績は存
在しないことから，事業計画や今後の見通しが最
も重要な判断材料となる．そのため，一般的には，
創業・起業の初期のアイデアやコンセプト検証，
試作品製作段階での利用が困難である．また，「⑤
ベンチャーキャピタルからの出資」については，
「事業計画の規模がIPO（証券取引所への上場）レ
ベルを超えており，ファンドの期限（通常 5 年）
以外でIPOを目指していること」が基本的な条件
であり，対象が限定的である．さらに，「⑥補助
金・助成金」は，申請に際し具体的な事業計画や
今後の見通しが必要である，審査があるため申請
図 1　起業希望者と起業家の推移
　（出所）中小企業庁（2014）「2014年版 中小企業白書」
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しても確実に受けられるものではない，実際に補
助金・助成金を受け取るまで時間がかかる，とい
った点に注意が必要である．このように，創業・
起業における資金調達の課題は多く，リスクマネ
ーを提供する投資家を増やす新たな仕組みとして
クラウドファンディングに期待される余地は大き
いと考えられる．
　また，「2014年版 中小企業白書」によると，起
業家が感じる不安の中で「収入の減少，生活の不
安定化」（65.5％）に続いて 2 番目に多いのが「事
業の成否」（60.6％）である．この事業の成否を分
ける大きな要素は「市場における評価」であると
考えられる．この「市場における評価」を見定め
るテストマーケティングの機会としても，クラウ
ドファンディングの活用余地は大きい．特に購入
型クラウドファンディングでは「投資家＝購入者」
であることから，アイデアやコンセプト，試作品
が市場に受け入れられるものか，直接的に検証す
ることが可能である．この段階で資金が集まらな
い場合は，創業・起業前に再検討することで，「事
業の成否」の不安を和らげることができると考え
られる．加えて，インターネットでアイデアやコ
ンセプト，試作品が広まることでの「広告宣伝効
図 2　ファンディング・ライフサイクル
　（出所）山本純子（2014）「入門クラウドファンディング」44頁より引用
果」（ファンの拡大）も見込まれる．この「テスト
マーケティングの機会」としてのクラウドファン
ディングの活用は，金融機関にとっても有効性が
認められると考える．金融の専門家であっても当
該事業分野の専門家ではない金融機関にとって，
特に判断材料が少ない又は判断に迷う創業・起業
のケースにおいてクラウドファンディングを組み
合わせて支援することで，市場における評価と事
業計画や今後の見通しの適正性を見定め，その後
の支援につないでいくことができる．それは，一
般的に金融機関の融資の中でデフォルトリスクが
最も高いと言われている創業・起業融資のデフォ
ルト確率を下げ，結果的に創業・起業そしてその
後の成長支援の融資を伸長することにつながって
いくものと考えられる．
　創業・起業に有効なクラウドファンディングは
購入型だけではない．NPO団体等，非営利事業の
場合は，寄付型クラウドファンディングが「当該
非営利事業に共感・賛同が得られるかを検証」す
るとともに，「当該非営利事業を広める」機会とな
ると考えられる．また，投資型クラウドファンデ
ィングは，事業者の資金調達活動の中で，創業・
起業から初期成長期にかけて有効であると考えら
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れる（図 2 ）．投資型クラウドファンディングにお
いて，投資の際に資金提供者が重視しているのは
主に「業種・事業内容（29％）」，「事業者の商品・
サービス（18％）」であり（表 2 ），単なる資金調
達にとどまらず，資金調達者の事業内容や商品・
サービスへの理解向上，ファンの拡大を促進する
効果が考えられるからである．
4．クラウドファンディング普及に向けた法令等
の整備状況
　クラウドファンディングは比較的新しい仕組み
であるため，その普及に向けて法令等による規制
緩和や投資家保護，利用促進策が必要であると考
えられるが，ここでは近年のクラウドファンディ
ング周辺の法改正の動きと利用促進策について取
り上げる．
　まず，2015年 5 月の改正金融商品取引法施行に
より，「募集総額 1 億円未満，1 人当たりの投資額
が50万円以下の募集又は私募」に限ってクラウド
ファンディングプラットフォーム運営業者の登録
要件が緩和された．募集総額が 1 億円未満のため，
発行者は有価証券届出書の提出を免除され，ディ
スクロージャー規制は適用されない．そこで，発
行者の情報を投資家が入手できるように，運営業
者に対し，発行者の事業計画，資金使途，特有の
リスク等についてインターネットを通じて情報提
供を行う義務を課している．投資家 1 人当たりの
投資額を制限したことについて，黒沼悦郎（2015）
は「金融商品取引法入門〈第 6 版〉」の中で，クラ
ウドファンディングの特性を捉えたものであると
同時に，投資家の自己責任原則から離れ消費者保
護の考え方を取り入れたものと言えると指摘して
いる．また，クラウドファンディングで発行され
た株式の売買を仲介するには，原則に戻り第一種
金融商品取引業の登録が必要であるが，日本証券
業協会では，非上場株式の勧誘を原則として禁止
していた自主規制を改め，クラウドファンディン
グで発行される株式の勧誘や発効後の売買の勧誘
を認めることにした．
　次に，「情報通信技術の進展等の環境変化に対応
するための銀行法等の一部を改正する法律」が
2016年 5 月に成立，同年 6 月に公布された．この
中で，ITの進展に伴う技術革新への対応として，
銀行法を一部改正して「情報通信技術その他の技
術を活用した銀行業の高度化若しくは利用者の利
便の向上に資する業務又はこれに資すると見込ま
れる業務を営む会社の議決権について，銀行又は
銀行持株会社が当局の個別の認可を得て，基準議
決権数を超える議決権を取得し，または保有する
ことができる」こととした．なお，みずほ総合研
究所（2016）は，「【緊急リポート】銀行法等の一
部を改正する法律の成立」の中で，「認可に当たっ
て当局が勘案する事項（例）」として次の 4 点をあ
げている．
①　グループの財務の健全性に問題がないこと．
②　銀行業務のリスクとの親近性があること，
その他銀行本体へのリスク波及の程度が高く
ないと見込まれること．
③　優越的地位の濫用や利益相反による弊害の
おそれがないこと．
④　当該出資が，グループが提供する金融サー
ビスの拡大又はその機会の拡大に寄与するも
表 2　出資の際に重視する点（セキュリテ）
業種・事業内容 29％
事業者の商品・サービス 18％
地域 14％
事業者や人柄や思い 13％
投資家特典 9 ％
ファンドの仕組み（小口・顔が見える） 8 ％
総合的に 6 ％
ファンド条件（損益分岐や分配比率等） 1 ％
その他 2 ％
　（出所） ミュージックセキュリティーズ株式会社（2014）「セ
キュリテレポートVol.11」
13市田：創業とクラウドファンディング
のであると見込まれること．
　クラウドファンディングの利用促進のための法
令等の整備については，エンジェル税制の見直し
があげられることが多い．例えば，増島雅和
（2013）は「エクイティ・クラウドファンディング
の規制を考える」の中で，「個人のリスクマネーを
新規・成長企業に振り向けようとする政策的な取
組みを成功させるために極めて重要な，投資に対
する次の 2 つのスウィートナー（甘味料）」につい
て，以下のとおり説明している．第一に，エンジ
ェル税制の使い勝手を改善し，利用率を高めるこ
とである．クラウドファンディングがIT技術を活
用した仕組みであることを踏まえ，これとシーム
レスなかたちで税制上の特典が得られるような仕
組みづくりが，クラウドファンディングに関する
規制改革の成否にとって重要である．第二に，資
金提供者に対するリターンとして，株式に加えて，
事業のプロモーションに資する特典を付すことが
考えられる．こうした発行会社による特典の付与
は，株主の権利行使に関する利益供与の禁止とそ
の推定規定により一定の制約を受けることになる
が，株主と経営との距離が上場企業よりも近い非
公開会社において同規制がどのように適用される
べきかについては検討されてよい課題の一つでな
いかと思われる．
Ⅲ．クラウドファンディング市場発展に向けた課
題と方向性
1．地域金融機関に期待される役割
　クラウドファンディングは「少額の資金を集め
る仕組み」であり，そのプラットフォームは多様
なプロジェクトから構成されているため，継続的
にプロジェクトを成立させていくためには，数多
くの資金提供者と資金調達者が必要である．仲介
事業者は，ソーシャルメディアやマスメディアを
通じて資金提供者・資金調達者の拡大に努めてい
るが，その効果は十分であるとは言えない．これ
には，ソーシャルメディアの情報ソースとしての
信頼度がまだまだ低い3 ）こと，クラウドファンデ
ィングの仕組みには「プロジェクト中断のリスク」
や「詐欺行為のリスク」，「信用失墜により再生が
困難となるリスク」が内在することも影響してい
ると考えられる．資金提供者層が限定的であると，
継続的な支援が困難になる可能性がある．例えば，
第Ⅰ章第 2 節第⑴項で寄付型クラウドファンディ
ングの具体例として取り上げた「かまくら想いプ
ロジェクト」は，第 1 弾で目標金額の100万円を達
表 3　かまくら想いプロジェクトの推移
第 1 弾 第 2 弾 第 3 弾
募集期限 2013年12月31日 2014年12月31日 2016年 1 月31日
目標金額 100万円 100万円 100万円
寄付金額（寄付者） 100万円（100名） 67万円（67名） 29万円（29名）
ギフト 観光ルート板への氏名刻印 地区案内板への氏名刻印 名所掲示板，観光ルート板への氏名刻印
設置場所 旧鎌倉地区 旧鎌倉地区 大船地区
活動報告 0 件 4 件 2 件
応援コメント 100件 132件 43件
チャレンジ 0 件 0 件 0 件
　（出所）JAPANGIVINGホームページを参考に筆者作成
14
成した後，場所やギフトを若干変更し，同じ目標
金額で第 2 弾，第 3 弾と実施したものの，寄付金
額，寄付者が減少傾向にある（表 3 ）．社会的問題
の解決に取り組むソーシャルビジネスやコミュニ
ティビジネスへの寄付や寄贈に関心がある人（資
金提供者層）が限定的であることがその一因であ
ると考えられる．
　資金提供者層の拡大について，地域金融機関に
表 4  性別・年代別の会員構成比（セキュリテ）
～20代 30代 40代 50代 60代 合計
男性 6 ％ 19％ 17％ 12％ 12％ 67％
女性 3 ％ 9 ％ 9 ％ 6 ％ 5 ％ 33％
合計 9 ％ 28％ 27％ 18％ 18％ 100％
　（出所） ミュージックセキュリティーズ株式会社（2014）「セ
キュリテレポートVol.11」
表 5　クラウドファンディングの手数料
類型 プラットフォーム 手　数　料
寄付型 JAPANGIVING 調達金額の10％（決済手数料は別途）
購入型
READYFOR? 調達金額の17％
WESYM
調達金額の20％
COUNTDOWN
Shooting Star
Makuake
FAAVO 資金調達額の10～20％
CAMPFIRE 《All or Nothing・All in方式》調達金額の 5 ％《ファンクラブ方式》調達金額の10％
MotionGallery 《All or Nothing方式》 調達金額の10％　《All in方式》調達金額の20％
GREEN FUNDING 《セルフプラン》 調達金額の 9 ％　《サポートプラン》調達金額の20％
貸付型
Maneo 振込手数料を除く手数料なし（融資金利　実質年率15％以内あり）
AQUSH 事務手数料 融資金額の2.16％期限前償還手数料 返済元金の1.0％　（融資金利　実質年率15％以内あり）
Crowd Bank 振込手数料を除く手数料なし（融資金利　実質年率20％以内あり）
ファンド型 セキュリテ 取扱手数料 出資額の5.5～10％　運営手数料 年2.1％　監査手数料30万円
　（注）特に断りがない場合，手数料率には決済手数料を含む．
　（出所） 各プラットフォームホームページ及び価格 .comファンド型クラウドファンディングのサービス比較（http://kakaku.com/
crowdfunding/fund_type.html）より筆者作成
期待する主な役割は「face to face でのコミュニ
ケーションを重視する層への情報提供等，クラウ
ドファンディングの普及促進」である．セキュリ
テの会員構成比（表 4 ）を見ると，50歳代，60歳
以上の比率は共に18％と，他の年代に比べて低く
なっている．また，野村総合研究所の調査4 ）によ
ると，地域金融機関をメイン金融機関として選択
している顧客における「対面重視タイプ」のシェ
アは，他業態と比べて高くなっている．このこと
から，金融機関との接点が増えてくる50歳代，60
歳以上の特に「対面重視タイプ」の顧客に対し，
地域金融機関からクラウドファンディングの情報
を提供することは，資金提供者層の拡大に資する
ものであると考えられる．
　一方で，資金調達者層の拡大について，地域金
融機関に期待する主な役割は，過去から培ってき
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た地域内でのネットワークを活かした「資金調達
者の発掘」，金融機関が持つデータやノウハウを活
かした，反社会的勢力の排除や質の高い事業の選
別のための「資金調達者の審査」，事業計画の実現
性を高めると共に経営規律・経営効率の維持・強
化を図るための「事業計画等策定支援，経営助
言」，資金調達手段を複線化して継続的に支援して
いくための「融資等による支援」等が考えられる．
特に投資型（ファンド型・株式型）のクラウドフ
ァンディングについては，投資期間が長期となり，
投資額も比較的大きいため，地域金融機関が「資
金調達者の審査」，「事業計画等策定支援，経営助
言」によって信用力を補完することの有効性は高
いと考えられる．なお，一般的には，クラウドフ
ァンディングの手数料（表 5 ）は，金融機関の融
資金利と比べて資金調達者の負担が大きい．また，
地域金融機関の持つデータやノウハウを活用する
ことにより，クラウドファンディングの手数料を
引き下げる効果も期待したい．
2．デジタルとアナログの融合による継続的・発
展的支援
　これまで述べてきたように，クラウドファンデ
ィングと地域金融機関の連携は両者に有効であり，
対立ではなく共存が可能である．さらに，地域活
性化のためにクラウドファンディングと「地域」
を結びつけることの有効性を，購入型クラウドフ
ァンディングのプラットフォーム「FAAVO」を
例に考察したい．2012年 7 月に株式会社サーチフ
ィールド（東京都品川区）がサービス開始した
FAAVOは，「地域活性化」をコンセプトにエリア
ごとにエリアオーナー（仲介事業者）を置いて共
同運営するビジネスモデルを採用し（図 3 ），2016
年12月末時点で60の地域で合計1,000件を超える
プロジェクトが生まれている．都道府県単位だけ
ではなく，市単位でエリアを設定することも可能
であり，一例として東京都の多摩地域では，東京
武蔵野，東京西多摩，東京多摩中央，東京八王子
の 4 エリアが展開されている．購入型クラウドファ
ンディングの大手プラットフォーム「READYFOR?，
図 3　FAAVOの仕組み
（注 1 ） Webアプリケーションの開発・改修，システム面の保守・運用，サーバ等のインフラのコスト負担，FAAVO
全体の広報活動は株式会社サーチフィールドが行う．
（注 2 ） 目標調達額に達してプロジェクトが成立したときに資金調達者が支払う手数料（資金調達額の10～20％）か
ら決済代行会社に支払う決済手数料 5 ％を除いた，資金調達額の 5 ～15％がエリアオーナーの報酬となる．
（出所）筆者作成
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CAMPFIRE，FAAVO」のプロジェクト成立件数
率を比較すると，FAAVOが最も優れている．こ
れは，地域のエリアオーナーが「クラウドファン
ディングの啓蒙活動」，「ファンド立ち上げのサポ
ート」，「資金調達中の改善アドバイス」等を行っ
ていることもその要因であると考えられる．加藤
敏春（1997）が「シリコンバレー・ウェーブ －次
世代情報都市社会の展望」の中で，ベンチャービ
ジネスにとって「少人数の人々が集まってフェイ
ス・ツー・フェイスでアイデアやひらめきを交換
するという過程」が必要であり，「インターネット
が発達すればするほどすべてグローバルになり，
産業が物理的に集積する必要がないと考えること
は間違いであり，むしろ，一つの産業集積ができ
てそれが核となり，インターネット等を介しなが
らいろいろな形で重層的にネットワークができて
産業集積が発展していくのが，これからの発展形
態である」と述べているように，距離的な近接性
は重要である．シリコンバレーの例と同様に，ク
ラウドファンディングもインターネットにとどま
ることなく，「地域」と結びつき，デジタルとアナ
ログが融合していくことによってその市場が発展
していくものと考えられる．
　また，「金融システムの変化」，「インターネット
の進化」，「金融行動の変化」により誕生・普及し
てきたクラウドファンディングについて，地域金
融機関の業務にとって「脅威」や「競合」と捉え
る向きもあるが，それは誤った認識であり，すべ
て代替されてしまうことはない．飛騨信用組合の
ように，エリアオーナーとなってクラウドファン
ディングの仲介を行っている地域金融機関も存在
し，徐々にクラウドファンディングと地域金融機
関の連携も広まりつつあるが，今後より一層の連
携を進めていくことが起業希望者・起業家の増加
を中心とした地域活性化にとって必要であろう．
お わ り に
　クラウドファンディングについて体系的にまとめ
ている論文は少なく，地域金融機関の業務との比
較検討，地域金融機関が果たす役割を論じたもの
はなかった．そのため，本稿では，その誕生・普
及の背景，創業・起業における有効性を考察した
上で，地域活性化に向けた課題を指摘し地域金融
機関が果たす役割について提言することを試みた．
クラウドファンディングと地域金融機関の連携も
徐々に広まりつつある中，今後は具体的な連携事
例における課題を取り上げ，その解決に向けて試
行錯誤していくことが必要であると考えている．
　最後に，本稿執筆にあたりご指導いただいた細
野助博教授をはじめとする中央大学大学院公共政
策研究科の先生方にこの場を借りて深く感謝の意
を示したい．
1 ） 支援金額によって異なり，3,000円コースは
「高精細コマ」，12,000円コースは「無垢削り出
し金属ボールペン＋小型ペンスタンド」，18,000
円コースは「無垢削り出し金属ボールペン＋ケ
ース＋小型ペンスタンド」，23,000円コースは
「無垢削り出し金属ボールペン＋ケース＋スタン
ド＋小型ペンスタンド」となっている．
2 ） 不特定多数の投資家から資金を集めて特定の
事業に投資し，投資で得られた利益を資金提供
者に配分する仕組み．
3 ） 総務省（2016）「平成28年版 情報通信白書」
によると，各メディアへの信頼度は，テレビ62.1
％，新聞63.8％に対し，ソーシャルメディアは
11.0％にとどまっている．
4 ） 株式会社野村総合研究所「NRI生活者 1 万人
アンケート調査（金融編）」（2013年）（全国の満
18歳から79歳の男女個人（高校生を除く）を対
象とする訪問留置調査）の結果より．
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